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ABSTRAK 
 
 
REAKSI PASAR MODAL INDONESIA SEBELUM DAN SESUDAH 
PERISTIWA PENGUMUMAN PRESIDEN DAN WAKIL PRESIDEN 
TERPILIH OLEH KOMISI PEMILIHAN UMUM TAHUN 2019 (STUDI 
EMPIRIS PADA PERUSAHAAN LQ 45 DI BURSA EFEK INDONESIA) 
 
Oleh : 
EGI SANJAYA 
11770113189 
 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia untuk 
mengetahui Reaksi Pasar Modal Indonesia sebelum dan Sesudah peristiwa 
pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh komisi pemilihan umum 
tahun 2019, dengan Variabel Abnormal Return dan Trading Volume Activity. 
Adapun sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan LQ 45 di Bursa 
Efek Indonesia periode Februari - Juli 2019 sebanyak 45 perusahaan. Data yang 
digunakan adalah data sekunder. Metode yang digunakan adalah metode studi 
peristiwa dengan periode jendela 10 hari, meliputi 5 hari sebelum dan 5 hari 
sesudah. Teknik analisis data yang digunakan adalah Wilcoxon Signed Ranked 
Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa : (1). Terdapat perbedaan Abnormal 
Return yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman presiden dan 
wakil presiden terpilih oleh komisi pemilihan umum tahun 2019. Berdasarkan 
hasil pengujian perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah 
peristiwa secara statistik diperoleh nilai t= -4,385b dengan signifikansi sebesar 
0,000  atau berada di bawah 0,05 (5%). (2). Tidak terdapat perbedaan Trading 
Volume Activity yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 
presiden dan wakil presiden terpilih oleh komisi pemilihan umum tahun 2019. 
Hasil pengujian perbedaan rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan 
sesudah peristiwa secara statistik diperoleh nilai t= -0,239b dengan signifikansi 
sebesar 0,811  atau berada di atas 0,05 (5%). 
 
Kata Kunci : Studi Peristiwa, Abnormal Return, Trading Volume Activity, 
Pengumuman Presiden dan Wakil Presiden terpilih. 
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           BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Negara Indonesia merupakan salah satu negara demokrasi. Demokrasi 
adalah bentuk pemerintahan dimana semua warga negaranya mempunyai hak 
setara dalam pengambilan keputusan yang dapat mengubah hidup mereka. 
Demokrasi mengizinkan warga negara berpartisipasi baik secara langsung atau 
melalui perwakilan dalam perumusan, pengembangan, dan pembuatan hukum. 
Demokrasi mencakup kondisi sosial, ekonomi, dan budaya yang memungkinkan 
praktik kebebasan politik secara bebas dan setara. Salah satu perwujudan 
demokrasi di Indonesia ialah dengan dilaksanakannya pemilihan umum atau 
pemilu. 
Pemilu adalah sarana pelaksanaan kedaulatan rakyat yang diselenggarakan 
secara langsung, umum, bebas, rahasia, jujur, dan adil dalam Negara Kesatuan 
Republik Indonesia berdasarkan Pancasila dan Undang-undang Dasar Republik 
Indonesia tahun 1945. Pemilu diselenggarakan oleh Komisi Pemilihan Umum 
(KPU) dan Badan Pengawasan Pemilihan Umum (Bawaslu), yang dilaksanakan 
setiap 5 tahun sekali. Pada tahun 2019 ini merupakan tahun demokrasi dimana 
warga negara repubilk Indonesia akan memilih presiden dan wakil presiden pada 
tanggal 17 april 2019. 
Masyarakat memberikan hak suara kepada pasangan calon presiden dan 
wakil presiden dipergunakan untuk menjalankan pemerintahan 5 tahun kedepan, 
dengan harapan presiden dan wakil presiden dapat membawa negara Indonesia 
semakin baik. Pesta demokrasi yang di laksanakan pada tahun ini tentunya 
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mempunyai pengaruh dari segala lini, salah satunya berkaitan dengan 
perekonomian Indonesia. Peristiwa-peristiwa politik seperti ini tentunya akan 
mempengaruhi pergerakan saham di pasar modal. Pasar modal merupakan suatu 
tempat bertemunya pihak yang kelebihan dana dan pihak yang kekurangan dana 
dengan cara memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2010:26). 
Pasar modal merupakan pilar penting dalam perekonomian dunia saat ini. 
Banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar modal sebagai 
media penyerap investasi untuk memperkuat posisi keuangan.  Perkembangan 
pasar modal tidak bisa lepas dari kondisi lingkungan, baik lingkungan makro 
maupun lingkungan mikro. Pengaruh lingkungan mikro meliputi kinerja 
perusahaan, pengumuman penerbitan obligasi, pengumuman dividen, dan 
sebagainya. Sementara lingkungan makro meliputi inflasi, kenaikan suku bunga, 
dan kurs valuta asing. Faktor-faktor ini sangat berpengaruh pada keputusan 
investasi di pasar modal. Pengaruh ini ditunjukkan oleh perubahan harga saham 
maupun aktivitas volume perdagangan saham. 
Menurut Hartono (2015: 587) terdapat beberapa informasi dari suatu 
pengumuman atau peristiwa yang dapat mempengaruhi reaksi pasar. Pertama, 
informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan emiten seperti pengumuman laba, 
pengumuman pembagian dividen, pengumuman merger dan akuisisi, pemecahan 
saham, pengumuman pengembangan produk baru, pengumuman perubahan 
metode akuntansi, pengumuman pergantian pemimpin perusahaan, dan lain 
sebagainya. Kedua, informasi yang di publikasikan oleh pemerintah atau regulator 
seperti regulasi pemerintah tentang perubahan peraturan industri tertentu, kondisi 
politik dan ekonomi. 
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Pada penelitian ini peneliti menggunakan peristiwa politik. Peristiwa 
politik memberikan pengaruh positif atau negatif terhadap penilaian para investor. 
Peristiwa-peristiwa politik merupakan salah satu bagian dari lingkungan non 
ekonomi yang dapat berpengaruh pada kondisi pasar modal. Kondisi politik yang 
stabil cenderung meningkatkan kinerja ekonomi dalam suatu negara. Hal ini 
disebabkan rendahnya kerugian yang diakibatkan oleh faktor non ekonomi. Lebih 
jauh dijelaskan bahwa dalam lingkungan politik, berbagai peristiwa politik seperti 
pemilihan umum, pergantian kepala negara ataupun berbagai kerusuhan politik, 
cenderung akan mendapat respon dari perilaku pasar. Hal itu dikarenakan 
peristiwa-peristiwa politik tersebut dapat berdampak positif maupun negatif bagi 
kestabilan iklim kondusif yang di inginkan para investor untuk melakukan 
transaksi di pasar modal. 
Kondisi pasar modal mempengaruhi kestabilitasan politik yang diikuti 
dengan kondisi ekonomi, akan membuat para investor merasa aman untuk 
menginvestasikan dananya di pasar modal. Oleh sebab itu, investor umumnya 
akan menaruh ekspektasi terhadap setiap peristiwa politik yang terjadi dan 
ekspektasi mereka akan tercermin pada fluktuasi harga saham ataupun aktivitas 
volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. (Silaban dan Sedana, 
2016:2) 
Salah satu peristiwa politik yang akan diuji kandungan informasinya 
terhadap aktivitas di pasar modal indonesia adalah peristiwa pengumuman 
presiden wakil presiden terpilih oleh Komisi Pemilihan Umum tahun 2019. 
Pemilihan presiden dan wakil presiden diselenggarakan pada tanggal 17 april 
2019 dan pengumam hasil rekapitulasi pemilu tingkat nasional di kantor KPU RI, 
Jakarta, Selasa, 21 mei 2019, pukul 01: 46 WIB.  
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KPU telah menyelesaikan perhitungan suara dini hari. Hasilnya pasangan 
calon presiden nomor urut 01, joko widodo atau jokowi dan ma’ruf amin 
mendapatkan perolehan suara sebesar 85.607.362 suara  atau sebesar 55,50 
persen. Sedangkan pasangan calon nomor urut 02 prabowo subianto dan sandiaga 
salahuddin uno mendapat perolehan suara sebesar 68.650.230 suara atau sebesar 
44,50 persen. Adapun jumlah total suara yang sah pada pemilu 2019 mencapai 
154.257.601. (Tempo.com 21/05/2019, 11:40 WIB) 
Setelah di umumkan dan di tetapka hasil perolehan suara oleh KPU, maka 
peristiwa tersebut mempengaruhi reaksi pasar saham di Indonesia dan memberi 
kepastian pasar, sehingga IHSG mendapat pengaruh positif. Pengumuman hasil 
Pemilu Presiden (Plipres) oleh Komisi Pemilihan Umum (KPU) pada 21 mei 2019 
diperkirakan akan menjadi titik balik dari pelemahan IHSG belakangan ini. 
(Bisnis.com 20/05/2019) Hasil rekapitulasi KPU beri kepastian pasar, IHSG 
ditutup menguat 44,25 poin (0,74 persen) ke 5.951,372 adapun pembukaan 
perdagangan selasa, IHSG menguat 33,57 poin (0,57 persen) ke 5.940,693. 
(Kompas.com 21/05/2019, 18:01 WIB) 
 IHSG kembali melemah ketika aksi 22 mei mengalami kerusuhan pada 
sesi penutupan dikarenakan meningkatnya tingkat kekhawatiran keamanan setelah 
aksi masa. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) meradang ke level 5.939 atau 
melemah 11,73 poin (0,19 persen) pada penutupan perdagangan Rabu (22/5) sore 
ini, dikarenakan aksi 22 mei yang menimbulkan kerusuhan. (cnnindonesia.com 
22/05/2019, 16:26 WIB) 
Fenomena yang terjadi menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia 
mengakibatkan pasar merespon secara cepat informasi yang membuat bursa 
saham menjadi semakin peka terhadap peristiwa disekitarnya. Event study adalah 
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suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk 
mengetahui apakah ada abnormal Return yang diperoleh pemegang saham akibat 
dari suatu peristiwa tertentu. 
 Studi peristiwa biasanya dilakukan oleh para peneliti dengan alasan 
sebagai berikut: Pertama, untuk menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa 
terhadap nilai perusahaan. Kedua, studi peristiwa mengukur langsung pengaruh 
peristiwa terhadap harga saham perusahaan pada saat terjadinya peristiwa karena 
harga saham tersedia pada saat peristiwanya terjadi. Ketiga, penggunaan event 
study lebih mudah mendapatkan data, yakni hanya membutuhkan tanggal 
peristiwa, dan harga saham bersangkutan, serta indeks pasar. (Amirah dalam 
sedana 2018:4) 
Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Secara empiris, pengujian 
umum terhadap respon atau reaksi pasar adalah menggunakan indikator abnormal 
return. (Suganda, 2018:2) 
Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan Abnormal Return. Jika digunakan 
Abnormal Return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan Abnormal Return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan Abnormal 
Return kepada pasar. (Hartono, 2015: 623-624). 
Selain menggunakan return saham sebagai informasi, reaksi pasar juga 
dapat diukur melalui parameter pergerakan Trading Volume Activity di pasar. 
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Analisis Trading Volume Activity dilakukan untuk melihat reaksi pasar modal 
terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas. volume perdagangan 
di pasar dan untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif tentang reaksi 
pasar. Apabila setelah terjadi suatu peristiwa yang mengakibatkan volume 
perdagangan saham meningkat maka informasi yang dikeluarkan merupakan 
informasi positif, sebaliknya apabila volume perdagangan menurun maka 
informasi yang dikeluarkan merupakan informasi negatif. Penggunaan trading 
volume activity untuk mengukur reaksi pasar telah dilakukan oleh Demsetz (1968) 
dalam Conroy, Harris dan bennet (1990). 
Penelitian ini nantinya akan memilih saham-saham yang terdaftar pada 
LQ45 sebagai sampel penelitian. Pemilihan indeks LQ45 dalam penelitian 
dikarenakan, dalam indeks tersebut terdapat nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham 
yang paling likuid dan memiliki nilai kapitalisasi besar dimana hal itu merupakan 
indikator likuidasi. Jadi dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dilihat 
reaksi pasar secara umum terhadap peristiwa pengumuman presiden dan wakil 
presiden terpilih oleh Komisi Pemilihan Umum tahun 2019. Peristiwa tersebut 
dapat dilihat melalui tabel rata-rata abnormal return dan trading volume activity 
sebelum dan sesudah. 
Tabel 1.1 
 Tabel Rata-rata Abnormal Return dan Trading Volume Activity 
Sebelum dan Sesudah Peristiwa 
 
Tanggal Kode Indeks Periode 
Rata-rata 
AR 
Rata-rata 
TVA 
14 mei 2019 LQ45 t-5 0.002238 0.002311 
15 mei 2019 LQ45 t-4 -0.040161 0.001962 
16 mei 2019 LQ45 t-3 -0.006939 0.001621 
17 mei 2019 LQ45 t-2 0.003399 0.001891 
20 mei 2019 LQ45 t-1 0.005657 0.001933 
21 mei 2019 LQ45 t-0 0.009750 0.002126 
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Tanggal Kode Indeks Periode 
Rata-rata 
AR 
Rata-rata 
TVA 
22 mei 2019 LQ45 t+1 -0.001142 0.000850 
23 mei 2019 LQ45 t+2 0.009963 0.001803 
24 mei 2019 LQ45 t+3 -0.000216 0.001357 
27 mei 2019 LQ45 t+4 0.008633 0.001529 
28 mei 2019 LQ45 t+5 0.003472 0.003013 
Sumber: Data Olahan 
 
Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 1.1 dapat diperhatikan 
bahwa pergerakkan nilai rata-rata abnormal return cukup fluktuatif selama 5 
hari periode peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden, dimana 
sejak periode t-5 (0.002238) hingga periode t-3 (-0.006939) peristiwa 
mengalami penurunan abnormal return namun sejak periode t-2 (0.003399) 
hingga periode t-1 (0.005657) mengalami peningkatan dan pada saat terjadi t-
0 mengalami peningkatan dengan peristiwa sebelumnya sebesar 0.009750  .  
Dapat diperhatikan juga bahwa pada pergerakan nilai rata-rata trading 
volume activity cukup fluktuatif selama 5 hari periode peristiwa. Pada periode 
sebelum peristiwa pengumuman penetapan suara presiden dan wakil presiden, 
pergerakan rata-rata trading volume activity cenderung menurun, hal ini 
dibuktikan dari nilai rata-rata trading volume activity pada periode t-5 
(0.002311) hingga periode t-3 (0.001621) mengalami penurunan dan 
meningkat kembali sejenak pada periode t-2 (0.001891) hingga periode t-1 
(0.001933). peningkatan terjadi pada saat peristiwa dengan sebelum terjadi 
peristiwa sebesar 0.002126    
Periode sehari setelah peristiwa pengumuman penetapan suara 
kemenangan presiden dan wakil presiden, rata-rata abnormal return masih 
mengalami peningkatan pada periode t+1 (-0.001142) hingga periode t+2 
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(0.009963) dan kembali mengalami penurunan pada periode t+3 (-0.000216), 
namun pada t+4 kembali mengalami peningkatan sebesar 0.008633 dan sehari 
setelahnya mengalami peningkatan kembali mengalami penurunan pada 
periode t+ hingga 0.003472 . 
Selanjutnya, sehari setelah peristiwa pengumuman penetapan suara 
kemenangan presiden dan wakil presiden, rata-rata trading volume activity 
mengalami penurunan pada periode t+1 (0.000850) hingga t+3 sebesar 
0.001357 dan kembali mengalami peningkatan pada periode t+4 (0.001529) 
hingga t+5 sebesar 0.003013. 
Pada penelitian terdahulu tentang event study yang mendokumentasikan 
beberapa pengaruh peristiwa terhadap reaksi pasar modal di Indonesia diantaranya 
adalah, event study yang dilakukan oleh Mansur dan Jumaili (2014) melakukan 
penelitian tentang “reaksi pasar modal terhadap peristiwa pemilihan umum tahun 
2014 pada perusahaan terdaftar di bursa efek indonesia”. Penelitian ini 
menggunakan Return Saham, dan trading volume activity sebagai variabel 
penelitian. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata return saham, trading volume activity sebelum dan 
setelah peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh Komisi 
Pemilihan Umum Tahun 2019. Dewi, Wahyuni, dan Dianita (2017) meneliti 
tentang pengaruh pemilihan gubernur dki tahun 2017 terhadap abnormal return 
dan volume perdagangan saham LQ45 di bei. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return tentang pemilihan gubernur 
dki tahun 2017 dan tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return tentang 
pemilihan gubernur dki tahun 2017 
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Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis bermaksud melakukan 
penelitian yang berjudul “Reaksi Pasar Modal Indonesia Sebelum dan 
Sesudah Peristiwa Pengumuman Presiden dan Wakil Presiden Terpilih oleh 
Komisi Pemilihan Umum Tahun 2019 (Studi Empiris pada Perusahaan LQ 
45 di Bursa Efek Indonesia)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah : 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dapat dikemukakan 
rumusan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan 
sesudah peristiwa pengumuman presidan dan wakil presiden terpilih oleh 
Komisi Pemilihan Umum 2019 ? 
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan 
sesudah pengumuman presidan dan wakil presiden terpilih oleh Komisi 
Pemilihan Umum 2019 ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian : 
Berdasarkan rumusan masalah penelitian di atas maka tujuan penelitian ini 
adalah : 
1. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan 
sesudah peristiwa pengumuman presidan dan wakil presiden terpilih oleh 
Komisi Pemilihan Umum 2019 
2. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata Trading Volume Activity sebelum 
dan sesudah pengumuman presidan dan wakil presiden terpilih oleh 
Komisi Pemilihan Umum 2019 
  
10 
1.4 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Universitas 
Penelitian ini dapat memberikan wawasan, pengetahuan, bisa 
menjadi bahan informasi, khususnya perpustakaan agar menjadi bahan 
pertimbangan referensi mahasiswa yang memerlukan dan sebagai bahan 
kajian dalam penelitian selanjutnya. 
2. Bagi Peneliti 
Pada penelitian ini penulis diharapkan mampu menerapkan teori 
yang diperoleh selama perkuliahan, khususnya manajemen keuangan dan 
teori portofolio. Selain itu penulis memperoleh gambaran yang lebih jelas 
mengenai pasar modal serta lingkungan sekitar yang mempengaruhinya, 
khususnya kondisi politik di Indonesia. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan 
disusun dengan materi sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
   Pada bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan. 
BAB II : LANDASAN TEORI 
  Pada bab ini menjelaskan mengenai kajian teoritis yang relevan 
dengan penelitian, yang digunakan sebagai pedoman dalam 
menganalisa masalah. Teori-teori yang digunakan berasal dari 
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literatur-literatur yang ada, baik dari perkuliahan maupun sumber 
lain. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
  Pada bab ini menjelaskan tentang waktu dan tempat penelitian, jenis 
dan sumber data, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, 
subjek dan objek penelitian. 
BAB IV :  GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 
  Pada bab ini menjelaskan tentang gambaran umum dari Bursa Efek 
Indonesia dan gambaran singkat dari perusahaan yang menjadi 
sampel pada penelitian ini yaitu LQ45. 
BAB V :  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
  Pada bab ini menjelaskan tentang deskripsi data, pengolahan data, 
dan pembahasan untuk masing-masing permasalahan yang telah 
dirumuskan. 
BAB VI :  PENUTUP 
  Pada bab ini uraian singkat dari hasil penelitian yang telah 
dilakukan, dan terangkum dalam bagian kesimpulan. Bab ini 
diakhiri dengan pengungkapan keterbatasan penelitian dan diikuti 
dengan saran yang bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
TELAAH PUSTAKA 
 
2.1 Investasi 
2.1.1  Pengertian Investasi 
Menurut Hartono (2015:5) pengertian investasi adalah penundaan 
konsumsi sekarang untuk digunakan didalam produksi yang efisien selama 
periode waktu yang tertentu. Menurut Tandelilin (2010:2) investasi adalah: 
"Komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada 
saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Para 
investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh 
keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen di masa yang 
akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi 
tersebut" 
Menurut Fahmi dan Hadi (2009:6) Investasi dapat di definisikan sebagai 
bentuk pengelolaan dana guna memberikan keuntungan dengan cara 
menempatkan dana tersebut pada alokasi yang diperkirakan akan memberikan 
tambahan keuntungan atau coumpouding. 
2.1.2 Tujuan Investasi 
Menurut Tandelilin (2010:8) secara khusus, terdapat beberapa alasan 
seseorang melakukan investasi yaitu sebagai berikut :  
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan 
taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya  berusaha 
  
13 
mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak 
berkurang di masa akan datang. 
b. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam pemilikan 
perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko 
penurunan nilai kekayaaan atau hak miliknya akibata adanya pengaruh 
inflasi.  
c. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banya 
melakukan kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi 
masyarakat melalui pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat 
yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu 
2.1.3 Jenis-jenis Investasi 
Menurut Hartono (2015:7), Investasi dibagi menjadi dua, yaitu : 
a. Investasi langsung (direct investing)  
Investasi langsung adalah Investasi yang dapat dilakukan 
dengan membeli aktiva keuangan yang dapat diperjual-belikan di pasar 
uang, pasar modal, atau pasar turunan. Investasi langsung juga dapat 
dilakukan dengan membeli aktiva keuangan yang tidak dapat 
diperjual-belikan. 
b. Investasi tidak langsung (indirect investing)  
Investasi tidak langsung adalah investasi yang dilakukan 
dengan membeli surat-surat berharga dari perusahaan investasi. 
Menurut Tandelilin (2010:2), Investasi dibagi menjadi dua yaitu :  
a. investasi pada aset real (real asset), artinya aktiva yang berwujud 
seperti tanah, emas, mesin, atau bangunan. 
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b. Aset Finansial, yang artinya klaim berbentuk surat berharga atas 
sejumlah asset-aset pihak penerbit surat berharga tersebut seperti 
deposito, saham ataupun obligasi. 
 
2.2 Pasar Modal 
2.2.1 Pengertian Pasar Modal 
Menurut Hartono (2015:29), Pasar modal merupakan sarana 
perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dan jangka panjang dengan 
menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Menurut Tandelilin 
(2010:26) pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya pihak yang 
kelebihan dana dan pihak yang kekurangan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas.  
2.2.2 Fungsi Pasar Modal 
Menurut Hartono (2015:30), Pasar modal berfungsi sebagai 
sarana alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana dari pemberi 
pinjaman ke peminjam. Alokasi dana yang produktif terjadi jika individu 
yang mempunyai kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain 
yang lebih produktif yang membutuhkan dana. 
Menurut Fahmi (2012:55) pasar modal merupakan tempat 
dimana berbagai pihak, perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi 
(bond). Tujuannya dari hasil penjualan tersebut nantinya akan 
diperdagangkan sebagai tambahan dana untuk memperkuat modal 
perusahaan. 
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Menurut Tandelilin (2010:26) Pasar modal dapat berfungsi 
sebagai lembaga perantara. Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar 
modal dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat 
menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana. Disamping itu, pasar modal dapat mendorong 
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal 
maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif 
investasi yang memberikan return yang paling optimal. 
2.2.3 Jenis Pasar Modal 
Menurut Tandelilin (2010:28) pasar modal dibagi 2 jenis yaitu :  
a. Pasar Perdana  
Pasar Perdana merupakan pasar modal yang digunakan emiten 
untuk menerbitkan saham untuk pertama kalinya, dimana saham 
tersebut akan dijual ke publik yang bertindak sebagai investor. Dengan 
kata lain, pasar perdana merupakan tahap awal dalam go public dengan 
menggunakan jasa lembaga keuangan dalam membantu memenuhi 
persyaratan go public tersebut.  
b. Pasar Sekunder 
Pasar Sekunder yaitu pasar modal yang digunakan emiten dan 
investor untuk bertransaksi jual beli sekuritas yang sebelumya telah 
diperdagangkan pada pasar perdana dan biasanya dalam bentuk bursa. 
Instrumen yang diperdagangkan pada pasar sekunder berupa saham 
biasa, saham preferen, obligasi, waran maupun sekuritas derivatif 
(option dan futures). Pasar sekunder juga terbagi atas 2 jenis yaitu :  
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1. Pasar Lelang  
Pasar lelang merupakan pasar sekuritas yang melibatkan 
proses pelelangan (penawaran) pada sebuah lokasi fisik. Transaksi 
antara penjual dan pembeli menggunakan perantara broker yang 
mewakili masing-masing pihak penjual atau pembeli.  
2. Pasar Negosiasi  
Pasar negosiasi merupakan pasar modal yang menjual 
sekuritas yang tersisa karena adanya kelebihan sekuritas yang tidak 
bisa dijual di bursa sebagai akibat standar jumlah yang ditetapkan 
bursa untuk diperjualbelikan.  
Sedangkan menurut Hartono (2015:33) jenis-jenis pasar modal  
yaitu: 
a. Pasar Primer  
Pasar primer merupakan tempat perdagangan surat berharga 
yang baru dijual dapat berupa penawaran perdana ke publik (Initial 
Public Offering atau IPO) atau tambahan surat berharga baru 
(seasoned new issues) jika perusahaan sudah going public (sekuritas 
tambahan ini sering disebut dengan seasoned new issues). 
b. Pasar Sekunder  
Pasar sekunder merupakan tempat perdagangan surat berharga 
yang sudah beredar.  
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c. Pasar Ketiga  
Pasar ketiga merupakan pasar perdagangan surat berharga pada 
saat pasar kedua tutup. Pasar ketiga dijalankan oleh broker yang 
mempertemukan pembeli dan penjualpada saat pasar kedua tutup. 
d. Pasar Keempat  
Pasar keempat merupakan pasar modal yang dilakukan diantara 
institusi berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk broker. 
Pasar keempat umumnya menggunakan jaringan komunikasi untuk 
memperdagangkan saham dalam jumlah yang besar. 
 
2.3 Pasar Modal Efisien  
Dalam Hartono (2015:586) dijelaskan mengenai penelitian yang 
dilakukan oleh Fama (1970) yang menyajikan tiga macam bentuk utama dari 
efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi 
masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan informasi privat 
sebagai berikut : 
a. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah  
Pasar dikatakan efisien bentuk lemah jika harga-harga dari 
sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu yang 
sudah terjadi. Maka dalam bentuk ini nilai-nilai masa lalu tidak dapat 
digunakan untuk memprediksi harga sekarang, sehingga investor tidak 
dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan 
yang tidak normal.  
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b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat  
Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika harga-harga 
sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan, sehingga tidak hanya mencerminkan harga saham masa 
lalu. Informasi yang dipublikasikan adalah sebagai berikut:  
1. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga 
sekuritas perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. 
Informasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk 
pengumuman oleh perusahaan emiten. Informasi ini umumnya 
berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di perusahaan emiten 
(corporate event). Contoh informasi yang dipulikasikan ini adalah 
pengumuman laba, pengumuman pembagian dividen, pengumuman 
pengembangan produk baru, pengumuman marjer dan akuisisi, 
pengumuman pergantian pimpinan perusahaan dan sebagainya.  
2. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat 
berupa peraturan pemerintah atau peraturan regulator yang hanya 
berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang 
terkena rugulasi tersebut. Contoh dari informasi ini adalah regulasi 
untuk meningkatkan cadangan yang harus dipenuhi oleh semua bank. 
Informasi ini akan mempengaruhi secara langsung harga sekuritas 
yang tidak hanya sebuah bank saja, tetapi mungkin semua emiten 
didalam industri perbankan.  
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3. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan terdaftar dipasar saham. Informasi ini 
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang 
berdampak pada perusahaan emiten. Contoh dari regulasi ini adalah 
peraturan akutansi yang mencantumkan laporan arus kas yang harus 
dilakukan oleh semua perusahaan. Regulasi ini akan mempunyai 
dampak pada ke harga sekuritas tidak hanya untuk sebuah perusahaan 
saja atau perusahaan-perusahaan disuatu industri, tetapi mungkin 
berdampak langsung pada semua perusahaan. Jika pasar pasar efisien 
dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor yang dapat 
menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mendapatkan 
keuntungan tidak normal dalam jangka waktu lama.  
c. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat  
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga 
sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia 
termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka 
tidak ada individual investor atau grup dari investor yang dapat 
memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena 
mempunyai informasi yang privat. Semua informasi baik yang 
dipublikasikan maupun tidak dipublikasikan sudah tercermin dalam 
sekuritas saat ini. Dalam bentuk efisien kuat seperti ini tidak akan ada 
investor pun yang bisa memperoleh return tidak nomal. Pada tahun 1991, 
Fama mengemukakan penyempurnaan atas klarifikasi efisiensi pasar 
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tersebut. Efisiensi bentuk lemah disempurnakan menjadi suatu kualifikasi 
yang bersifat umum untuk menguji prediktabilitas return (return 
predictability), pada klasifikasi ini, informasi mengenai pola return 
sekuritas, seperti return yang tinggi dibulan Januari dan hari Minggu, tidak 
dapat digunakan untuk mendapatkan return abnormal. Sedangkan 
efesiensi bentuk setengah kuat dapat dilakukan dengan pengujian event 
studies dan bentuk kuat dapat dilakukan pengujian privat information. 
 
2.4 Saham 
2.4.1 Pengertian Saham 
Menurut Hartono (2015:169) saham (stock) adalah hak 
kepemilikan perushaan yang dijual. Jika perusahaan hanya mengeluarkan 
satu kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common 
stock). Untuk menarik investor potensial lainya, suatu perusahaan 
mungkin juga mengeluarkan kelas yang lain dari saham, yaitu yang 
disebut dengan saham preferen (preferred stock).  
2.4.2 Jenis-jenis Saham 
Menurut Hartono (2015:169) saham (stock) terdapat tiga jenis 
saham yaitu : 
a. Saham Preferen (preferred stock)  
Saham preferen merupakan saham yang sifat gabungan antara 
obligasi dan saham biasa. Pada saham ini sendiri memiliki banyak 
keistimewahan.  
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b. Saham Biasa (common stock)  
Saham biasa adalah saham yang mana jika perushaan hanya 
mengeluarkan satu kelas saham. Saham biasa sendiri memilik hak 
untuk pemegangnya di antaranya hak kontrol, hak menerima 
pembagian keuntungan, dan hak preemptif (hak presentasi).  
c. Saham Treasuri (treasury stock)  
Saham milik perusahaan yang sudah pernah dikeluarkan dan 
beredar yeng kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk disimpan 
sebagai treasuri yang nantinya dapat dijual kembali. 
 
2.5 Abnormal Return 
Menurut Hartono (2015:647), studi peristiwa menganalisis return tak 
normal dari sekuritas yang mungkin terjadi disekitar pengumuman dari suatu 
peristiwa. Abnormal return adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal, sedangkan return normal sendiri adalah return 
yang diharapkan oleh investor (expected return). Return tidak normal (abnormal 
return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 
ekspektasi. Return normal merupakan return ekspetasian atau return yang 
diharapkan oleh investor. Dengan demikian return tidak normal adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi  dengan return ekspetasian. (Suganda, 
2018:17)  
Menurut Tandelilin (2010: 571) abnormal return merupakan selisih 
positif atau negatif dari return aktual di seputar pengumuman dengan return 
ekspektasi. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
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berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum 
terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang.  
Menurut Hartono (2018:93) return tak normal perlu dihitung tiap-tiap 
tanggal di perioda jendela untuk masing-masing sekuritas. Return taknormal 
untuk masing-masing sekuritas ini perlu direratasecara cros-sectional untuk 
mendapatkan rerata return taknormal untuk tiap-tiaptanggal periode jendela. 
Kadangkala rerata return taknormal perlu diakumulasi sepanjang perioda jendela 
untuk mengetahui total tambahan kekayaan akibat dari peristiwa, dan keduanya 
dapat dibandingkan untuk menguji perubahan sebelum dan sesudah. Menurut 
Halim (2015:89) Imbal hasil abnormal atau abnormal return adalah selisih antara 
return sesungguhnya atau return aktualisasi (realized return) dengan return 
ekspetasi (expected return). 
2.5.1 Menghitung Abnormal Return 
Perhitungan abnormal return digunakan untuk melihat prebedaan 
haraga yang benar terjada dengan harga yang di harapkan. menurut 
Hartono (2018:94) return taknormal (abnormal retrun) adalah selisih 
antara retrun sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasian yang 
dapat di hitung sebagai berikut: 
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RTNi,t = Ri,t – E(Ri,t) 
Keterangan : 
RTNi,t = return taknormal (abnormal return) sekuritas ke-I pada perioda 
peristiwa ke-t 
Ri,t = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-I pada perioda 
peristiwa ke-t 
E(Ri,t) = return ekspektasian sekuritas ke-I untuk perioda peristiwa ke-t 
Pengujian adanya abnormal return umumnya tidak dilakukan 
pada tiap-tiap saham, tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji 
rerata abnormal returnseluruh saham untuk  tiap-tiap perioda peristiwa. 
Rerata abnormal return untuk hari ke-t dapat dihitung berdasarkan rerata 
berikut ini. 
      
∑           
 
 
Keterangan : 
RRTNt = rerata return taknormal (average abnormal return) pada hari ke-t 
RTNi,t = return taknormal (abnormal return) untuk saham pasar ke-I pada 
hari ke-t 
N = jumlah sahamyang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa    
2.5.2 Jenis-jenis Return Saham 
Menurut Hartono (2015:263), return dibedakan menjadi dua 
yaitu:  
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1) Return Realisasian (Realized Return)  
Return realisasian adalah return yang telah terjadi. Return 
realisasian merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasian penting karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasian 
atau return history ini juga berguna sebagai dasar penentuan retrun 
ekspektasian (expected return) dan risiko di masa datang. Beberapa 
pengukuran return realisasian yang banyak digunakan adalah return 
total, relatif return, kumulatif return, dan return disesuaikan (adjusted 
return). Realized return digunakan dalam menganalisis data dan 
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung 
selisih harga saham individual yang berjalan dengan periode 
sebelumnya dengan mengabaikan dividen, ditulis dengan formula yang 
bersumber dari Hartono (2014:206). 
     
       
    
 
Keterangan :  
Rit  = Return saham i pada waktu t  
Pt  = harga saham i pada periode t  
Pt-1  = harga saham i pada periode t-1 
2) Return Ekspektasian (Expected Return)  
Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan investor 
di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasian yang sifatnya 
sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum terjadi. Return 
  
25 
ekspektasian ini penting dibandingkan dengan return historis karena 
merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan.  
Return ekspektasian (expected return) dapat dihitung 
berdasarkan beberapa cara sebagai berikut ini :  
1. Berdasarkan nilai ekspektasian masa depan.  
2. Berdasarkan nilai-nilai return historis.  
3. Berdasarkan model return ekspektasian yang ada.  
Selain Return Saham terdapat juga return pasar, dimana return 
pasar ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 
menggunakan periode estimasinya, karena return sekuritas yang 
diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar sebagai berikut : 
E(Ri,t) = Rm,t 
Keterangan : 
E(Ri,t) = Return ekspektasian sekuritas ke-I perioda peristiwa ke-t 
Rm,t  = Return pasar perioda peristiwa ke-t yang dapat dihitung dengan 
rumus      
             
       
 dengan IHSGt adalah indeks harga 
saham gabungan pada periode ke-t 
 
2.6 Trading Volume Activity 
2.6.1 Pengertian Trading Volume Activity 
Menurut Suganda (2019:17) Trading Volume Activity (TVA) 
merupakan indikator yang digunakan untuk mengamati serta mengukur 
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reaksi pasar modal terhadap informasi atau peristiwa yang terjadi di pasar 
modal. Informasi atau perostiwa dapat memicupergerakan saham di pasar 
modal yang akan mempengaruhi penawaran dan permintaan saham. 
Trading volume activity (aktivitas volume perdagangan) merupakan 
penjualan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa saham pada saat waktu 
tertentu, dan merupakan salah satu faktor yang juga memberikan pengaruh 
terhadap pergerakan saham. 
Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang 
dapat digunakan untuk melihat reaksi pesar modal terhadap informasi yang 
beredar di pasar modal dengan menggunakan aktivitas volume 
perdagangan saham sebagai parameternya. Trading Volume Activity 
(TVA) sering digunakan sebagai alat untuk mengukur likuiditas saham. 
Apabila volume saham yang diperdagangkan lebih besar dari volume 
saham yang diterbitkan, maka semakin likuid saham tersebut hingga 
aktivitas volume perdagangan meningkat. 
Suatu peristiwa juga memungkinkan terjadinya perubahan aktivitas 
volume perdagangan saham dan mencerminkan keputusan investor. 
Informasi yang dimiliki oleh investor akan tertransformasi dalam bentuk 
naik turunnya volume transaksi harian dan frekuensi transaksinya. 
Volatilitas terjadi karena ada sebagian informasi privat yang terungkap 
melalui proses transaksi dan bukan karena peningkatan penyebaran 
informasi publik. ( Dewi, Wahyuni, dan Dianita, 2017) 
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Trading volume activity (TVA) atau sering disebut sebagai aktifitas 
volume perdagangan adalah jumlah saham yang diperdagangkan pada hari 
tertentu. TVA adalah alat yang digunakan untuk melihat tingkat likuiditas 
saham dan juga untuk melihat apakah informasi pengumuman kenaikan BI 
Rate dinilai sebagai sesuatu yang informatif bagi investor. Trading Volume 
Activity (TVA) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
     
∑                         
∑                  
 
Sumber : (Cahyaningdiyah dan Cahyasani:2017) 
Trading volume activity (TVA) merupaka etivitas volume 
perdagangan yang dalam pembahasannya adalah mengenai jumlah saham 
yang diperdagangkan. Volume perdagangan saham dapat diartikan sebagai 
banyaknya lembar saham dari suatu emiten atau perusahaan yang 
diperjual-belikan di pasar modal setiap harinya dengan tingkat harga yang 
telah disepakati oleh pihak penjual dan pembeli saham melalui 
broker(perantara) perdagangan saham. (Raden Rustam Hidayat, 2016)  
Sabardi (2010:104) menyatakan bahwa secara historis volume 
perdagangan saham mempunyai kaitan dengan harga pasar di bursa, 
dikarenakan volume perdagangan saham dianggap sebagai ukuran dari 
kekuatan atau kelemahan pasar sesuai dengan hukum penawaran dan 
permintaan. memperhatikan perubahan saham itu sendiri dari waktu ke 
waktu membutuhkan beberapa analisis yang harus diketahui salah satunya 
adalah menggunakan analisis secara teknikal. 
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2.6.2 Analisis Teknikal 
Menurut Tandelilin (2010:392) analisis teknikal adalah teknik 
untuk memprediksi arah pergerakan saham dan indikator pasar saham 
lainnya berdasarkan pada data historis seperti informasi harga dan volume. 
Dalam analisis teknikal, bukti disajikan melalui berbagai indikator dan 
prinsip dasar antara lain pola-pola (patterns), garis trend (trendline), rata-
rata pergerakan, dan momentum harga. Analisis teknikal juga 
didefinisikan sebagai studi terhadap suatu sekuritas atau pasar secara 
keseluruhan berdasarkan permintaan dan penawaran. 
 Menurut Halim (2015:11).Analisis teknikal adalah analisis yang 
digunakan oleh banyak trader maupun investor untuk menentukan 
keputusan dalam melakukan jual-beli saham. Analisis teknikal dimulai 
dengan cara memperhatikan perubahan saham itu sendiri dari waktu ke 
waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham akan ditentukan 
oleh penawaran (supply) dan permintaan (demand) terhadap saham 
tersebut. 
Menurut Tandelilin (2010:398) para pengguna analis teknikanl 
disebut chartist karena dalam aktifitasnya yang dilakukan adalah merekam 
data atau membuat grafik (chart) pergerakan harga saham dan volume 
perdagangan. Dari grafik yang dibuat oleh analis maka dapat melihat pola 
pegerakan saham maupun volume perdagangan sehingga dari analisa 
tersebut maka basanya para investor dapat melihat celah atau peluang 
dalam pengambilan keputusannya. 
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Analisis teknikal dapat dikatakan sebagai sebuah analisis tentang 
pergerakan harga saham yang didasarkan dari pergerakan harga saham itu 
sendiri di masa lalu. Asumsi dasar dalam analisis teknikal adalah bahwa 
harga sangat ditentukan oleh keseimbangan antara supplydan demand. Jika 
terjadi ekses supply (kelebihan suplly atas demand), maka harga akan 
jatuh dan demikian sebaliknya. (Syamsir dalam jurnal hidayat, 2016) 
 
2.7 Studi Peristiwa 
2.7.1 Pengertian Studi Peristiwa 
Menurut Sunaryo (2019:140) Studi peristiwa merupakan studi 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Peristiwa (event) yang dapat 
dijadikan informasi oleh investor dapat berasal dari kondisi internal 
maupun eksternal emiten yang dapat mempengaruhi pengambilan 
keputusan oleh investor. Peristiwa yang berasal dari kondisi internal dapat 
berupa pengumuman pembagian dividen, penerbitan laporan keuangan, 
stock split, dan lain sebagainya. Sedangkan peristiwa eksternal umumnya 
bersifat ekonomi maupun non ekonomi. Kondisi ekonomi meliputi : 
kebijakan moneter, perubahan suku bunga, inflasi, kondisi ekonomi 
nasional maupun internasional, dan sebagainya. Sedangkan kondisi non 
ekonomi meliputi : keadaan politik, keamanan suatu negara, dan 
sebagainya. Kebijakan yang dilakukan oleh pemerintah mempunyai 
dampak terhadap perekonomian dan iklim investasi, peristiwa yang ada 
dapat mengakibatkan perubahan harga-harga saham. Jadi, secara tidak 
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langsung peristiwa atau kebijakan tersebut mempunyai dampak bagi 
investor. (Islami dan Sarwoko:2012) 
2.7.2 Proses Studi Peristiwa 
Secara umum, studi peristiwa mempunyai tahapan-tahapan sebagai 
berikut: 
a. Menentukan peristiwa yang akan diteliti yang akan dilihat reaksi 
pasarnya. Peristiwa yang di teliti pada penelitian ini adalah peristiwa 
sebelum dan sesudah pengumuman presiden dan wakil presiden 
terpilih oleh komisi pemilihan umum tahun 2019 
b. Mengidentifikasi peristiwa dan tanggal terjadinya peristiwa sebelum 
dan sesudah pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh 
komisi pemilihan umum tahun 2019 
c. Menentukan panjang Periode jendela pada penelitian ini adalah 10 
hari, yakni meliputi 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah. Pengambilan 
periode jendela yang pendek karena menurut Ryngaert dan Netter, 
1990 dalam Hartono, 2018 periode jendela harus sependek mungkin 
karena periode jendela yang pendek lebih mampu menangkap efek 
signifikan dari peristiwanya. 
d. Menentukan model return normal dikarenakan return normal harus 
diekspektasi, maka return normal disebut juga dengan nama return 
ekspektasi. Model yang digunakan pada return ekspektasi ini adalah 
model return pasar dimana return pasar ini menganggap bahwa 
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penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah 
return indeks pasar pada saat tersebut. 
e. Menentukan panjang perioda estimasi dengan menggunakan model 
return pasar, maka tidak perlu menggunakan periode estimasinya, 
karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar 
f. Menghitung return tak normal dan rerata return tak normal 
Menurut Hartono (2018:94-96) untuk menghitung return tak normal, 
rumusnya adalah : 
RTNit = Rit – E[Rit] 
Keterangan: 
RTNi,t = Return taknormal (abnormal return) sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t  
Ri,t   = Return realisasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t 
E (Ri) = Return ekspektasi yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t 
Untuk menghitung rerata return tak normal, rumusnya adalah : 
RRTNt = 
∑      
 
 
Keterangan: 
RRTNt = Return taknormal (average abnormal return) sekuritas pada 
periode peristiwa ke-t  
RTNi,t = Return taknormal (abnormal return) untuk sekuritas ke i pada 
hari ke t 
N = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa 
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g. Uji signifikan secara statistik dalam penelitian ini dilakukan secara 
pengujian non parametrik dengan menggunakan uji Wilcoxon Signed 
Rank Test yaitu untuk menguji ada atau tidaknya perbedaan rata-rata 
dua sampel yang berpasangan. 
 
2.8 Indeks LQ45 
Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya 
tipis, yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang aktif 
diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua saham yang tercatat (yang sebagian 
besar kurang aktif diperdagangkan) dianggap kurang tepat sebagai indikator 
kegiatan pasar modal. Oleh karena itu pada tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan 
alternative indeks yang lain, yaitu Indeks Liquid-45 (ILQ-45). Indeks ILQ-45 
dimulai pada tanggal 13 Juli 1994 dan tanggal ini merupakan hari dasar indeks 
dengan nilai awal 100. Indeks ini dibentuk hanya dari 45 saham-saham yang 
paling aktif diperdagangkan. Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari 
pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar 
dengan kriteria sebagai berikut ini. 
1. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
2. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
3. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan. 
ILQ-45 di perbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan 
Agustus. (Hartono, 2015: 156) 
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2.9 Pandangan Islam tentang Investasi 
Investasi yang berarti menunda pemanfaatan harta yang kita miliki pada 
saat ini, atau berarti menyimpan, mengelola dan mengembangkannya merupakan 
hal yang dianjurkan dalam Al-Qur’an seperti yang dijelaskan dalam Al-Qur’an 
Surat Yusuf 12: ayat 46-49. 
Allah swt berfirman : 
                     
                         
                        
                         
                             
Artinya: 12:46. (Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf, dia berseru): 
“Yusuf, hai orang yang amat dipercaya, terangkanlah kepada kami 
tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh 
tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang 
hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku kembali kepada orang-
orang itu, agar mereka mengetahuinya.”12:47. Yusuf berkata: “Supaya 
kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) sebagaimana biasa; maka apa 
yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk 
kamu makan.12:48. Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun 
yang amat sulit, yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk 
menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang 
kamu simpan.12:49. Kemudian setelah itu akan datang tahun yang 
padanya manusia diberi hujan (dengan cukup) dan di masa itu mereka 
memeras anggur.” (QS Yusuf 12:46-49.) 
 
Ayat ini mengajarkan kepada kita untuk tidak mengkonsumsi semua 
kekayaan yang kita miliki pada saat kita telah mendapatkannya, tetapi hendaknya 
sebagian kekayaaan yang kita dapatkan itu juga kita tangguhkan pemanfaatannya 
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untuk keperluan yang lebih penting. Dengan bahasa lain, ayat ini mengajarkan 
kepada kita untuk mengelola dan mengembangkan kekayaan demi untuk 
mempersiapkan masa depan. Masa depan itu bisa berarti 1, 2, 5, 10 atau 15 tahun 
ke depan bahkan lebih, termasuk juga masa pensiun atau hari tua. 
Secara harfiah mengelola harta itu bisa dilakukan dalam beberapa bentuk, 
seperti menyimpan di rumah, menabung / mendepositokan di bank, 
mengembangkannya melalui bisnis, membelikan property ataupun cara-cara lain 
yang halal dan berpotensi besar dapat menghasilkan keuntungan. 
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2.10 Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu 
 
No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
1.  Ni Putu Amelia 
Santi Dewi, Made 
Arie Wahyuni, dan 
Putu Eka Dianita M 
(2017) 
Pengaruh Pemilihan 
Gubernur DKI 
Tahun 2017 
terhadap Abnormal 
Return dan Volume 
Perdagangan Saham 
LQ45 di Bei 
e-Journal S1 Ak 
Pendidikan 
Universitas 
Pendidikan 
Ganesha Jurusan 
Akuntansi 
Program S1 
(Vol:8 No:2 tahun 
2017) 
Variabel :  
Abnormal Return, 
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Pemilihan Gubernur 
DKI tahun 2017 
Event Study  1. Peristiwa Pemilihan 
Gubernur DKI Tahun 2017 
memiliki informasi yang 
besar dan kuat sehingga 
menimbulkan perbedaan 
rata-rata abnormal return 
yang signifikan yang dapat 
membuat pasar bereaksi 
terhadap peristiwa. 
2. Namun tidak ditemukan 
perbedaan rata-rata trading 
volume activity yang 
signifikan pada peristiwa 
Pemilihan Gubernur DKI 
Tahun 2017.Tidak adanya 
perbedaan rata-rata trading 
volume activity yang 
signifikan menunjukkan 
bahwa peristiwa tidak 
memiliki informasi yang 
cukup kuat sehingga tidak 
 
3
5
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No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
menimbulkan reaksi 
tehadap pasar. 
2. Fitrini Mansur dan 
Salman Jumaili 
(2014) 
Reaksi Pasar Modal 
terhadap Peristiwa 
Pemilihan Umum 
Tahun 2014 pada 
Perusahaan terdaftar 
Di Bursa Efek 
Indonesia 
 
Jurnal Penelitian 
Universitas Jambi 
Seri Humaniora 
Volume 16, 
Nomor 2, Hal.59-
68 ISSN:0852-
8349 
Juli – Desember 
2014 
Variabel : 
Harga Saham 
Return Saham 
Trading Volume 
Activity 
Bid-Ask Spread 
Peristiwa : 
Pemilihan Umum 
Tahun 2014 
Event Study 1. Tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara rata-
rata return saham sebelum 
dan setelah peristiwa 
pemilihan umum tahun 
2014. 
2. Tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara rata-
rata trading volume activity 
saham sebelum dan setelah 
peristiwa pemilu tahun 
2014.  
3. Tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara rata-
rata bid-ask spread saham 
sebelum dan setelah 
peristiwa pemilu tahun 
2014.   
3. David Rofiki,  
Topowijono, dan   
Ferina Nurlaily 
(2018)  
Reaksi Pasar Modal 
Indonesia Akibat 
Peristiwa Pemilihan 
Gubernur Dki 
Jakarta Putaran II 
2017  (Event Study 
Jurnal 
Administrasi 
Bisnis (JAB) Vol. 
62 No. 2 
September 2018 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Pemilihan Gubernur 
Event Study  1. Berdasarkan pengujian 
hipotesis H2 yang 
menggunakan Uji Wilcoxon 
Signed Rank Test ditemukan 
bahwa terdapat perbedaan 
signifikan rata-rata AR 
 
3
6
 
  
3 
No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
Pada Saham 
Perusahaan yang 
terdaftar di Indeks 
Lq45 Periode 
Februari – Juli 
2017)  
 
Dki Jakarta Putaran 
II 2017  
 
saham pada periode 
sebelum dan sesudah 
peristiwa Pemilihan 
Gubernur DKI Jakarta 2017.  
2. Berdasarkan pengujian 
hipotesis H3 yang 
menggunakan Uji Wilcoxon 
Signed Rank Test ditemukan 
bahwa tidak terdapat 
perbedaan signifikan rata-
rata TVA pada periode 
sebelum dan sesudah 
peristiwa Pemilihan 
Gubernur DKI Jakarta 2017.  
4. Agung Wibowo 
(2017) 
Reaksi Investor 
Pasar Modal 
Indonesia terhadap 
Paket Kebijakan 
Ekonomi Tahap I 
Jokowi JK( Studi 
saham LQ45 
periode agustus 
2015 Februari 2016) 
Media Ekonomi 
dan Manajemen 
Vol.32 No.1 
Januari 2017 
Variabel : 
Abnormal Return, 
Peristiwa : 
Paket Kebijakan 
Ekonomi tahap I 
Jokowi-JK 
Event Study  1. Investor pasar modal 
Indonesia merespon 
informasi pengumuman 
Paket Kebijakan Ekonomi 
Tahap I Jokowi – JK 
sebagai kabar baik, 
sehingga mereka bereaksi 
positif, hal ini ditunjukkan 
oleh adanya abnormal return 
positif signifikan mulai dati 
t-1 sampai t+3.  
5. Lia Nur Islami dan Reaksi Pasar Modal Modernisasi, Variabel : Event Study 1. dapat disimpulkan bahwa 
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No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
Endi Sarwoko 
(2012) 
Indonesia terhadap 
Pergantian Menteri 
Keuangan(event 
study saham yang 
terdaftar di BEI) 
Volume 8, Nomor 
1, Februari 2012 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity,  
security return 
variability 
Peristiwa : 
Pergantian menteri 
keuangan 
pasar modal Indonesia 
bereaksi dengan 
menggunakan AR atas 
peristiwa kemunduran Sri 
Mulyani dari jabatan 
menteri keuangan. 
2. Pengumuman peristiwa 
kemunduran Sri Mulyani 
dari jabatan menteri 
keuangan memberikan 
dampak terhadap aktivitas 
perdagangan saham. 
3. analisis reaksi 
menggunakan SRV 
menunjukan bahwa pasar 
modal Indonesia tidak 
bereaksi atas peristiwa 
kemunduran Sri Mulyani 
dari jabatan menteri 
keuangan. 
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No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
6. Dwi Cahyaningsih 
dan Nidya Arum 
Cahyasani (2017) 
Analisis Reaksi 
Pasar Modal Atas 
Pengumuman 
Kenaikan BI Rate 
Tanggal 12 
November 2013 
Jurnal 
Maksipreneur, 
Vol. VI, No.2, 
Juni 2017, hal 56-
65 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Kenaikan BI Rate 
tanggal 12 
November 2013 
Event Sudy 
 
1. Tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan antara 
average abnormal return 
sebelum dan sesudah 
peristiwa pengumuman 
kenaikan BI Rate 
2. Terdapat perbedaan yang 
signifikan antara average 
trading volume activity 
sebelum dan setelah 
pengumuman kenaikan BI 
Rate. 
7. Lindananty dan  
Mohammad 
Soedarman 
(2015) 
Konsistensi Reaksi 
Pasar Modal 
Indonesia Terhadap 
Penerbitan Indeks 
Sri-Kehati  
 
Jurnal Manajemen 
Dan 
Kewirausahaan, 
Vol.17, No. 1, 
Maret 2015: 43–
54 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Penerbitan Indeks 
Sri Kehati 
Event Study  1. Hasil uji Sign Test variabel 
AR menunjukkan secara 
konsisten tidak ada 
perbedaan variabel AR 
sebelum dan sesudah 
penerbitan Indeks Sri-
Kehati 
2. tidak ada perbedaan TVA 
sebelum dan sesudah 
penerbitan Indeks Sri-
Kehati.  
8. Christa T.S. Liwe, 
Parengkuan 
Tommy, dan  
Reaksi Investor 
Dalam Pasar Modal 
Atas Peristiwa 
Jurnal EMBA 
Vol.6 No.3 Juli 
2018, Hal. 1058 – 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Event Study  1. Hasil uji signifikansi pada 
paired sample t-test 
menunjukan bahwa terdapat 
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No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
Joubert B. Maramis 
(2018)  
Menguatnya Kurs 
Dolar Amerika 
Serikat Terhadap 
Nilai Tukar Rupiah 
Pada 26 Agustus 
2015  (Study Pada 
Perusahaan 
Manufaktur Sub 
Sektor Food And 
Beverage Yang 
Listed Di Bei) 
1067 Activity 
Peristiwa : 
Menguatnya Kurs 
Dolar Amerika 
Serikat Terhadap 
Nilai Tukar Rupiah 
Pada 26 Agustus 
2015 
perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah 
peristiwa menguatnya kurs 
dolar Amerika Serikat 
terhadap nilai tukar rupiah 
pada 26 Agustus 2015. 
2. Hasil uji signifikansi pada 
paired sample t-test 
menunjukan bahwa 
terhadap perbedaan trading 
volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa 
menguatnya kurs dolar 
Amerika Serikat terhadap 
nilai tukar rupiah pada 26 
Agustus 2015. 
9. 
 
 
Rizkia Nur 
Hutami dan Moh 
Didik Ardiyanto 
(2015) 
Abnormal Return 
dan Trading 
Volume Activity 
Sebelum dan 
Setelah Pemilihan 
Presiden Secara 
Langsung 9 Juli 
2014 ( Studi kasus 
pada saham LQ 
45) 
Diponegoro 
Journal Of 
Accounting Vol. 
4 No. 2 Tahun 
2015, Hal. 1 
 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Pemilihan presiden 
secara langsung 9 
Juli 2014 
Event Study  1. Berdasarkan uji statistik 
terhadap rata-rata 
abnormal return saham 
selama periode peristiwa, 
ditemukan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata-
rata abnormal return 
sebelum dan setelah 
2. Berdasarkan hasil uji-
beda rata-rata Trading 
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No Nama Peneliti Judul Publikasi 
Variabel yang 
digunakan 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
Volume Activity sebelum 
dan setelah peristiwa, 
menunjukkan bahwa 
secara statistik terdapat 
perbedaan yang 
signifikan terhadap rata-
rata Trading Volume 
Activity sebelum dan 
setelah peristiwa 
pemilihan presiden 
tanggal 9 Juli 2014.  
10. R. Anastasia 
Endang Susilawati 
(2009) 
Reaksi Pasar 
Modal terhadap 
Pengumuman 
Stock Split (Studi 
pada Perusahaan 
Lq 45 di Bursa 
Efek Indonesia) 
 
Jurnal Ekonomi 
Modernisasi, 
Volume 58 5, 
Nomor 1, 
Februari 2009 
Variabel : 
Abnormal Return,  
Trading Volume 
Activity 
Peristiwa : 
Pengumuman 
Stock split 
Event Study  1. Berdasarkan hasil 
penelitian dapat 
disimpulkan bahwa di 
seputar pengumuman 
stock split investor tidak 
memperoleh abnormal 
return. 
2. Pengumuman stock split 
menyebabkan reaksi 
pasar ditunjukkan 
perubahan volume 
perdagangan saham yang 
signifikan di seputar 
pengumuman. 
 
4
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2.11 Variabel Penelitian  
Menurut Sugiyono (2016:96), Variabel Penelitian adalah suatu atribut atau 
sifat atau nilai dari orang, objek, organisasi atau kegiatan yang mempunyai variasi 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. 
Pada Penelitian ini, peneliti menggunakan jenis penelitian Event Study 
(Studi Peristiwa). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. (Hartono, 2014: 585-586). 
Event study (Studi Peristiwa) diukur dengan menggunakan variabel 
Abnormal Return dan Trading Volume Activity 
 
2.12 Definisi Operasional Variabel 
Tabel 2.2 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Konsep Indikator 
Abnormal 
Return 
Return tidak normal 
(abnormal return) adalah 
selisih antara return 
sesungguhnya yang 
terjadi dengan return 
ekspektasi.  
(Hartono,2014:609) 
RTNi,t  = Ri, t – E (Ri,t) 
(Hartono,2014:609) 
 Trading 
Volume 
Activity 
Trading volume activity 
(TVA) atau sering 
disebut sebagai aktifitas 
volume perdagangan 
adalah jumlah saham 
yang diperdagangkan 
pada hari tertentu. 
(Cahyaningdiyah dan 
Cahyasani:2017) 
              
   
 
∑                         
∑                  
 
  (Cahyaningdiyah dan 
Cahyasani:2017)           
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2.13 Kerangka Konsep Penelitian 
Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterma oleh pasar. Reaksi ini dapat diukur 
dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 
menggunakan Abnormal Return. ( Hartono, 2014:585) 
Selain Abnormal Return, suatu peristiwa juga memungkinkan terjadinya 
perubahan aktivitas volume perdagangan saham dan mencerminkan keputusan 
investor. Informasi yang dimiliki oleh investor akan tertransformasi dalam bentuk 
naik turunnya volume transaksi harian dan frekuensi transaksinya. (Dewi, 
Wahyuni, dan Dianita, 2017) 
Gambar 2.1 
Kerangka Konsep Penelitian 
Sumber : Liwe, Tommy, dan Maramis (2018) 
  
H2 H1 
Perusahaan LQ-45 di 
BEI 
Pengumuman 
Return Saham 
sebelum dan setelah 
peristiwa 
pengumuman 
Trading Volume Activity 
sebelum dan setelah 
Peristiwa Pengumuman 
 
Uji Beda 
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2.14 Hipotesis 
Hipotesis pada penelitian ini adalah : 
Menurut Hartono (2014:609), studi peristiwa menganalisis return tak 
normal dari sekuritas yang mungkin terjadi disekitar pengumuman dari suatu 
peristiwa. Abnormal return adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal, sedangkan return normal sendiri adalah return 
yang diharapkan oleh investor (expected return). Return tidak normal (abnormal 
return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return 
ekspektasi. 
Mansur dan Jumaili (2014) melakukan penelitian tentang “reaksi pasar 
modal terhadap peristiwa pemilihan umum tahun 2014 pada perusahaan terdaftar 
di bursa efek indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara rata-rata return saham sebelum dan setelah 
peristiwa pemilihan umum tahun 2014. Dewi, Wahyuni, dan Dianita (2017) 
meneliti tentang pengaruh pemilihan gubernur dki tahun 2017 terhadap abnormal 
return dan volume perdagangan saham lq45 di bei. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return tentang pemilihan gubernur 
dki tahun 2017. 
H1  : Diduga terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return sebelum dan 
sesudah peristiwa pengumuman presidan dan wakil presiden terpilih 
oleh Komisi Pemilihan Umum 2019. 
Trading volume activity (TVA) atau sering disebut sebagai aktifitas 
volume perdagangan adalah jumlah saham yang diperdagangkan pada hari 
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tertentu. TVA adalah alat yang digunakan untuk melihat tingkat likuiditas saham 
dan juga untuk melihat apakah informasi pengumuman kenaikan BI Rate dinilai 
sebagai sesuatu yang informatif bagi investor. (Cahyaningdiyah dan Cahyasani 
: 2017) 
Mansur dan Jumaili (2014) melakukan penelitian tentang “reaksi pasar 
modal terhadap peristiwa pemilihan umum tahun 2014 pada perusahaan terdaftar 
di bursa efek indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan setelah 
peristiwa pemilihan umum tahun 2014.  
Dewi, Wahyuni, dan Dianita (2017) meneliti tentang pengaruh pemilihan 
gubernur dki tahun 2017 terhadap abnormal return dan volume perdagangan 
saham lq45 di bei. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
rata-rata abnormal return tentang pemilihan gubernur dki tahun 2017. 
H2 :  Diduga terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity   sebelum 
dan sesudah pengumuman presidan dan wakil  presiden terpilih oleh 
Komisi Pemilihan Umum 2019. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada perusahan yang terdaftar di Indeks LQ-45 
Bursa Efek Indonesia periode Februari-Juli 2019 dan Waktu penelitian ini 
direncanakan selama 3 bulan terhitung sejak proposal penelitian ini diseminarkan 
dan dilanjutkan dengan penulisan skripsi sampai dengan ujian sarjana. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian berjenis Studi peristiwa. Studi 
peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Jika pengumuman 
mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterma oleh pasar. Reaksi ini dapat diukur dengan 
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan 
Abnormal Return dan juga bisa menggunakan Trading Volume Activity. Dalam 
penelitian ini peristiwa yang terjadi yaitu pengumuman presiden dan wkil 
presiden terpilih oleh Komisi Pemilihan Umum 2019. 
Periode jendela yang digunakan 10 hari, yaitu 5 hari sebelum peristiwa 
pengumuman presiden dan wkil presiden terpilih oleh Komisi Pemilihan Umum 
2019 (t-5) dan 5 hari setelah peristiwa Pengumuman presiden dan wakil presiden 
terpilih oleh Komisi Pemilihan Umum 2019 (t+5). Penentuan periode jendela ini 
diharapkan pasar bereaksi secara penuh terhadap peristiwa yang terjadi serta dapat 
dilihat kecepatan reaksi pasar terhadap peristiwa tersebut. Menurut Ryngaert dan 
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Netter dalam  buku Hartono (2018:22), periode jendela harus sependek 
mungkin karena periode jendela yang pendek lebih mampu menangkap efek 
signifikan dari peristiwanya. 
Gambar 3.1 
Periode Jendela 
 
   
                                        t-5                   t0                                 t+5  
Sumber : Hartono (2018:22) 
 
3.3 Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Pengumpulan data dilakukan dengan menelusuri data harga 
saham, jumlah saham yang diperdagangkan, jumlah saham yang beredar, dan nilai 
indeks saham gabungan (IHSG).Data tersebut bersumber dari web resmi Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan dapat di unduh pada (http://www.idx.co.id/) 
 
3.4 Populasi dan Sampel 
3.4.1 Populasi 
Populasi adalah wilayah generelasi yang terdiri dari objek atau 
subjek yang memiliki kuantitas dan karasteristik tertentu yang di tetapkan 
oleh peneliti untuk di pelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya ( 
Sugiyono 2016 : 148). Adapun populasi pada penelitian ini adalah Indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode Februari-Juli 2019. 
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Tabel 3.1 
Tabel Populasi 
 
No. 
Kode 
Saham 
Nama Perusahaan Tercatat 
1 ADHI ADHI KARYA (PERSERO) TBK 
2 ADRO ADARO ENERGY TBK 
3 AKRA AKR CORPORINDO TBK 
4 ANTM ANEKA TAMBANG (PERSERO) TBK 
5 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK 
6 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK 
7 BBNI BANK NEGARA INDONESIA (PERSERO) TBK 
8 BBRI BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) TBK 
9 BBTN BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) TBK 
10 BMRI BANK MANDIRI (PERSERO) TBK 
11 BRPT BARITO PACIFIC TBK 
12 BSDE BUMI SERPONG DAMAI TBK 
13 CPIN CHAROEN POKPHAND INDONESIA TBK 
14 ELSA ELNUSA TBK 
15 ERAA ERAJAYA SWASEMBADA TBK 
16 EXCL XL AXIATA TBK 
17 GGRM GUDANG GARAM TBK 
18 HMSP H.M. SAMPOERNA TBK 
19 ICBP INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR TBK 
20 INCO VALE INDONESIA TBK 
21 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK 
22 INDY INDIKA ENERGY TBK 
23 INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK 
24 INTP INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK 
25 ITMG INDO TAMBANGRAYA MEGAH TBK 
26 JSMR JASA MARGA (PERSERO) TBK 
27 KLBF KALBE FARMA TBK 
28 LPPF MATAHARI DEPARTMENT STORE TBK 
29 MEDC MEDCO ENERGI INTERNASIONAL TBK 
30 MNCN MEDIA NUSANTARA CITRA TBK 
31 PGAS PERUSAHAAN GAS NEGARA (PERSERO) TBK 
32 PTBA TAMBANG BATU BARA BUKIT ASAM (PERSERO) TBK 
33 PTPP PP (PERSERO) TBK 
34 PWON PAKUWON JATI TBK 
35 SCMA SURYA CITRA MEDIA TBK 
36 SMGR SEMEN INDONESIA (PERSERO) TBK 
37 SRIL SRI REJEKI ISMAN TBK 
38 TKIM PABRIK KERTAS TJIWI KIMIA TBK. 
39 TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA (PERSERO) TBK 
40 TPIA CHANDRA ASRI PETROCHEMICAL TBK 
41 UNTR UNITED TRACTORS TBK 
42 UNVR UNILEVER INDONESIA TBK 
43 WIKA WIJAYA KARYA (PERSERO) TBK 
44 WSBP WASKITA BETON PRECAST TBK 
45 WSKT WASKITA KARYA (PERSERO) TBK 
Sumber: www.idx.co.id, Kamis 31 Oktober 2019 
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3.4.2 Sampel 
Sebagaimana di kemukan oleh Sugiyono ( 2016 :149 ) sampel 
adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiiki oleh populasi tersebut. 
Teknik pengembilan sampel pada penelitian ini adalah menggunakan 
Sampling Jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua anggota 
populasi digunakan sebagai sampel. Hal ini sering dilakukan bila jumlah 
populasi relatife kecil. (Sugiyono,2016:156) 
Jadi dalam penelitian ini jumlah sampel sama dengan jumlah 
populasi yaitu sebanyak 45 perusahaan. 
 
3.5 Teknik Analisis Data 
Penelitian ini merupakan penelitian event study dengan event windows 5 
hari sebelum peristiwa dan 5 hari setelah event date. Analisis dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut :  
1. Mengitung Abnormal Return dan Trading Volume Activity  
Rumus Abnormal Return adalah sebagai berikut :  
𝐑𝐓𝐍𝐢𝐭 = 𝐑𝐢𝐭 − 𝐄[𝐑𝐢𝐭]  
Keterangan:  
RTNit  :  abnormal return saham i pada periode peristiwa t  
Rit  :  return realisasi saham i pada periode peristiwa t  
E[Rit]  :  return ekspektasi saham i pada periode peristiwa t  
Dalam menghitung return realisasi dan ekspektasi digunakan 
rumus sebagai berikut : 
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Return realisasi : 
     
       
    
 
Keterangan :  
Rit  = Return saham i pada waktu t  
Pt  = harga saham i pada periode t  
Pt-1  = harga saham i pada periode t-1 
Return Ekspektasian (Expected Return)  
E(Ri,t)  = Rm,t 
Keterangan : 
E(Ri,t)  = return ekspektasian sekuritas ke-I perioda peristiwa ke-t 
Rm,t  = return pasar perioda peristiwa ke-t yang dapat dihitung dengan 
rumus      
             
       
 dengan IHSGt adalah indeks 
harga saham gabungan pada periode ke-t 
Sumber: Hartono :2014 
Trading Volume Activity (TVA) dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut: 
     
                          
                   
 
Sumber : (Cahyaningdiyah dan Cahyasani:2017) 
2. Menghitung Rata-rata Abnormal Return  
Rumus nya adalah : 
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RRTNt = 
       
 
 
Keterangan : 
RRTNt  =  Rata-rata return tak normal pada tanggal ke-t 
∑ RTNi,t =  Total return tak normal untuk sekuritas ke-i pada tanggal ke-t 
N  =  Jumlah Sekuritas 
3. Menghitung Rata-rata Trading Volume Activity  
Rumus nya adalah : 
RTVAt  = 
       
 
 
Keterangan : 
RTVAt  =  Rata-rata trading volume activity pada tanggal ke-t 
∑ TVAi,t  =  Total trading volume activity untuk sekuritas ke-i pada 
tanggal ke-t 
N  =  Jumlah Sekuritas 
4. Melakukan analisis statistic deskriptif untuk mengetahui nilai minimum, 
maksimum, rata-rata, mean, dan standar deviasi. 
5. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 
Melakukan uji beda pada variabel abnormal return dan trading 
volume activity untuk menguji ada atau tidaknya perbedaan rata-rata. 
Dalam penelitian ini uji beda menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank 
Test. 
Teknik ini digunakan untuk menguji signifikansi hipotesis 
komparatif dua sampel yang berkorelasi bila datanya berbentuk ordinal 
(berjenjang). Rumusnya adalah : 
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Dimana : 
T  =  Jumlah jenjang/rangking yang kecil pada contoh diatas. 
µT  = 
 (   )
 
 
𝝈T =  
 (   )(    )
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BAB IV 
GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 
 
4.1 Bursa Efek Indonesia 
4.1.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, 
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami 
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang 
dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada 
pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan 
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang 
dikeluarkan pemerintah. 
Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia 
dapat dilihat sebagai berikut: 
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Desember 1912 :  Bursa Efek pertama di Indonesia di Batavia oleh 
Pemerintah Hindia Belanda 
1914-1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia 
I 
1925-1942  : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
1939  : Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup 
1942-1952  : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
Perang Dunia II 
1956  : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa 
Efek semakin tidak aktif 
1956-1977           : Perdagangan di Bursa Efek vakum 
10 Agustus 1977  : Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto. BE dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan 
Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus 
diperingati sebagai HUT Pasar Modal. Pengaktifan 
kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go 
public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama 19 
Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara 
1977-1987  : Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat 
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lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan 
instrumen Pasar Modal 
1987  : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bai 
perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum dan 
investor asing menanamkan modal di Indonesia 
1988-1990  : Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar 
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. 
Aktivitas bursa terlihat meningkat  
2 Juni 1988  : Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker 
dan dealer. 
Desember 1988  : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan 
lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal 
16 Juni 1989  : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta PT 
Bursa Efek Surabaya 
13 Juli 1992  : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati 
sebagai HUT BEJ 
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22 Mei 1995  : Sistem Otomatis perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated 
Trading Systems) 
10 November 1995  : Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini 
mulai diberlakukan mulai Januari 1996 
1995    : Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya 
2000   : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripples 
trading) mulai dipublikasikan di pasar modal 
Indonesia  
2002   : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading) 
2007   : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI) 
02 Maret 2009   : Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 
Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG 
4.1.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
1. Visi 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
2. Misi 
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Menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya 
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses 
oleh seluruh pemangku kepentingan (stakeholders). 
 
4.2 Indeks LQ 45 
Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya 
tipis, yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang aktif 
diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua saham yang tercatat (yang sebagian 
besar kurang aktif diperdagangkan) dianggap kurang tepat sebagai indikator 
kegiatan pasar modal. Oleh karena itu pada tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan 
alternative indeks yang lain, yaitu Indeks Liquid-45 (ILQ-45). Indeks ILQ-45 
dimulai pada tanggal 13 Juli 1994 dan tanggal ini merupakan hari dasar indeks 
dengan nilai awal 100. Indeks ini dibentuk hanya dari 45 saham-saham yang 
paling aktif diperdagangkan. Pertimbangan-pertimbangan yang mendasari 
pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar 
dengan kriteria sebagai berikut ini. 
1. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
2. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
3. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan. 
ILQ-45 di perbarui tiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari dan 
Agustus. (Hartono, 2014: 130) 
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BAB VI 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
6.1 Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana Reaksi Pasar Modal 
sebelum dan sesudah pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh 
komisi pemilihan umum tahun 2019. Dengan menggunakan variabel Abnormal 
Return dan Trading Volume Activity. Berdasarkan hasil penelitian yang telah 
dilakukan pada bab sebelumnya menggunakan uji statistik terhadap variabel 
Abnormal Return dan Trading Volume Activity diperoleh kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Terdapat perbedaan Abnormal Return yang signifikan sebelum dan 
sesudah peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh 
komisi pemilihan umum tahun 2019. Dengan demikian, menunjukkan 
bahwa peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh 
komisi pemilihan umum tahun 2019 mempengaruhi keputusan investor 
dalam melakukan transaksi di pasar modal, sehingga menimbulkan 
perbedaan rata-rata Abnormal Return. 
2. Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity yang signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden 
terpilih oleh komisi pemilihan umum tahun 2019. Dengan demikian, 
peristiwa pengumuman presiden dan wakil presiden terpilih oleh komisi 
pemilihan umum tahun 2019  tidak menggerakkan Trading Volume 
Activity di pasar.  
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6.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, maka terdapat 
beberapa saran yang dihasilkan dari penelitian ini, yaitu: 
1. Bagi perusahaan, penelitian ini menyarankan agar mengamati 
perubahan harga saham, sehingga apabila terkena dampak kebijakan 
pemerintah, perusahaan dapat mengambil keputusan untuk 
mengantisipasi hal tersebut. 
2. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini menyarankan beberapa hal, 
yaitu: 
a. Dalam menentukan nilai return ekspektasian (expected return) 
dapat menggunakan model estimasi berupa mean adjusted model 
atau market model yang melakunan perhitungan return realisasi 
pada periode estimasi (periode sebelum periode pengamatan) 
terlebih dahulu  
b. Menambah variabel lain selain abnormal return dan trading 
volume activity untuk menggambarkan reaksi pada pasar modal, 
seperti variabel return, dan Security Return Variability 
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